宏观基本面新闻对人民币/美元汇率的影响研究——基于境内即期汇率与境外NDF汇率的比较分析 by 魏英辉













































结 构 模 型 并 不 能 特 别 有 效 地 解 释 汇 率 的 变 化 。
































Galati and Ho (2003) 利用日汇率数据分析了 1999-
2000 年间的美元/欧元汇率变化，认为样本区间汇率







1989；Goodhart and Figliuoli，1991；Andersen et.al.,
2003;Faust et al.2003;Ehrmann and Fratzscher，2005）
利用外汇市场的高频数据对汇率的新闻公告效应进
行分析，得出的结论也不尽相同①。
















币不可自由兑换或外汇管制。 1996 年 6 月，新加坡
首先推出了人民币 NDF，此后，中国香港、伦敦、纽
约、中国台湾也相继推出了人民币 NDF 交易。 目前，
人民币 NDF 是亚洲六种主要 NDF 交易币种之一，
其中新加坡和香港的人民币 NDF 市场每日交易量
已由最初的几千万美元上升到 10 亿美元左右（HS-























①如 Goodhard(1989)，Goodhart and Figliuoli(1991) 的研究表明大部分时候的汇率运动都与基本面新闻无关。 Andersen et.al.,2003;
Faust et al.2003 用间隔 5 分钟和 20 分钟的汇率实进数据进行分析的结果也认为来自美国的宏观经济新闻显著影响汇率变化，
而且尤其是关于就业率和货币供应量方面的宏观经济信息对汇率影响更为显著。 Ehrmann and Fratzscher,2005 利用累积新闻公
告模型预测 1994 年 1 月到 2003 年 2 月美元-欧元/德国马克的实际变化，发现现实汇率存在更大波动。
②中国人民银行上海分行总部，2007 年国际金融市场报告，见中国人民银行网站，http://www.pbc.gov.cn.
③关于国内对人民币即期市场 NDF 市场关系的研究，结论大都支持二者存在长期均衡关系。 如黄学军、吴冲锋（2006）发现汇改
后（2005.7-2006.4）即期汇率和 1 月期 NDF 之间则存在双向因果关系，即期汇率对 1 年期 NDF 有单向引导关系。徐剑刚、李治国






















































季后 28 日-31 日
次月 24 日-31 日
次月 13 日-22 日



















































根 据 彭 博 及
















④美国对于 GDP 每季度公告三次， 分别为 GDP 提前公告 （GDP advance）,GDP 初步公告 （GDP preliminary）, 和 GDP 最终公告

























































期的权威机构，我 们 根 据 Leonard and Solt(1987)的
研究方法来获取变量预期值， 利用扩展的 Dickey-
Fuller 单 位 根 检 验 各 宏 观 经 济 变 量 是 否 存 在 单 位
根，如果存在单位根，则我们采用静态预期方式，即
将上期的宏观经济变量作为当期的预期值。 如果不




















其中，St 为 t 期人民币对美元的即期汇率（直接
标价法），Xt 为 K×1 阶“新闻向量”，组成“新闻向量”
的元素为 t 期第 K 个标准化的宏观经济变量 “新



















其中，Xk,t 是由（1）给出的 t 期第 k 个标准化了
的宏观新闻变量。 Xk 的系数衡量每一个新闻公告对
汇率变动的影响， 该影响取决于新闻变量变化的水
平。 对于人民币/美元即期汇率与人民币 NDF 汇率
我们选择 i=5，j=5，表示解释变量和被解释变量滞后
阶数均为 5， 该滞后阶数根据 Schwarz 和 Akaike 信
息准则确定。 人民币/美元即期汇率变化模型与人民
币 NDF 汇率变化模型估计的样本期从 2006 年 1 月
4 日至 2008 年7 月 30 日， 人民币 NDF 汇率本文取
香港一年期人民币 NDF 汇率①。 两个模型估计结果




















①香港人民币 NDF 市场是最主要的境外人民币 NDF 市场之一，因此本文取香港人民币 NDF 市场中流动性最高的一年期 NDF
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（2）解释变量序列由表达式（1）定义。
（3）调整后的 R2=0.05。
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①在汇率变化的滞后项检验中，除了滞后 3 期不显著外，其余几期都存在统计上的显著性。 这在一定程度上说明了汇率变化也
受自身影响，汇率变化在某种程度上存在自我强化的可能。
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